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RESUMEN EJECUTIVO.  
 
La idea del trabajo es analizar el Mercado Alternativo Bursátil (MAB) como mercado para las 
pequeñas y medianas empresas, es decir, para las empresas en expansión. Poner en relación 
ambas realidades para analizar en que medida el acceso al MAB afecta a las PYMES; o si son 
las características de las PYMES que acceden al MAB, a diferencia de las del resto, las que 
determinan su acceso.  
Este trabajo tiene como objetivo estudiar si la organización y composición de los órganos 
gobierno y consejo de administración de las PYMES que cotizan en el MAB son realmente 
distintas a las del resto de PYMES, y si ello es lo que les permite actuar en este mercado 
obteniendo mejores resultados. Y del mismo modo, explicar en que medida el acceso al MAB 
favorece a la superación de los principales obstáculos que cualquier PYME encuentra en 
nuestra economía.   
Lo que motiva la realización de un estudio como este es el hecho de la importancia que tuvo 
la creación en España de un mercado alternativo bursátil al estilo de los ya existentes en otros 
países europeo, desde sus inicios y con más intensidad en sus años de existencia. A ello hay 
que unir la importancia, cada vez mayor, que tienen las pequeñas y medianas empresas en 
nuestra economía. Y ante estas dos circunstancias se hace atractiva la idea de un estudio 
conjunto de ambas, y de la media en que mutuamente se afectan.  
Para comenzar se plantea el desarrollo teórico de los aspectos necesarios para comprender la 
importancia de las PYMES en nuestra economía, así como los problemas principales a los que 
se enfrentan: el acceso a la financiación y problemas de gobierno y administración. De igual 
modo la explicación teórica del Mercado Alternativo Bursátil, su funcionamiento, operatividad, 
evolución e incentivos para su acceso.  
Una vez realizada la exposición teórica de ambas realidades, es preciso adentrarse en la teoría 
pura de la administración y gobierno de empresas para comprender mejor uno de los 
problemas ante los que se enfrentan las PYMES.  
Además de todo lo anterior, antes de llegar a resultados y conclusiones determinadas, es 
preciso conocer la realidad de las empresas del MAB desde dentro. No solo nos basta un 
desarrollo de lo que teóricamente se espera, sino que es necesario observar y analizar la 
realidad de ese mercado y de las PYMES que en él cotizan. Un conocimiento de las empresas 
existentes en el mercado actualmente, su actividad, su presencia geográfica y sus deseos en 
el futuro. Analizarlas desde distintas variables que se consideran importantes para obtener 




conclusiones, más o menos generalizadas, sobre el perfil de las empresas que acceden y 
cotizan en el MAB.  
A pesar de todas las conclusiones que se podrían deducir de lo anterior no basta con ello, pues 
es preferible demostrarlo empíricamente. Es por eso que para poder contrastar toda la 
información teórica anterior es preciso realizar un estudio sobre el conjunto de empresas que 
se encuentran en el MAB en un año determinado en base a los datos suministrados por una 
base de datos. Se hace necesario porque no siempre lo que teóricamente se espera, es lo que 
la realidad finalmente expresa siendo preciso una contrastación ya que el interés del estudio 
es manifestar la realidad de la manera más precisa posible.  
Para ello se ha procedido a la revisión de diferentes fuentes teóricas, contrastación de las 
mimas y la explicación teórica de una serie de puntos. Y finalmente se ha elaborado un estudio 
empírico para llegar a determinadas conclusiones.  
Tras todo el análisis detallado de cada uno de los aspectos anteriormente descritos se alcanzan 
una serie de resultados sobre las características que tienen las pequeñas y medianas empresas 
que acceden al MAB a diferencia de las que no lo hacen. De igual modo, se observan resultados 
muy positivos de cómo afecta el hecho de acceder al MAB a las Pymes que lo hacen, ya que 
les permite superar sus dos problemas principales entre otros.  
En definitiva, se llega a una serie de conclusiones en gran medida favorecedoras de la 
existencia de un mercado de este tipo, para las pequeñas y medianas empresas. Aunque al 
mercado alternativo bursátil aún le queda mucho por recorrer y numerosos objetivos que 
alcanzar, su corta trayectoria demuestra que es una opción más que aceptable para las 
pequeñas y medianas empresas que desean avanzar sin precedentes y sin numerosos 
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El presente trabajo trata sobre el Mercado Alternativo Bursátil (MAB) y las empresas que 
mayoritariamente cotizan en él, enfocándose en su principal segmento de cotizadas como son 
las empresas en expansión. Como se verá a lo largo del desarrollo de este estudio, la finalidad 
principal de este mercado son las pequeñas y medianas empresas (PYMES), de modo que 
pretende servir de plataforma para su desarrollo.   
El objetivo principal que se persigue con este trabajo es intentar analizar si las empresas que 
acceden a este mercado, es decir, las PYMES que cotizan en el MAB, cuentan realmente con 
una estructura y organización más eficiente que cualquier otra empresa de este mismo tipo y, 
si de este modo, les ayuda a alcanzar mejores resultados y superar los numerosos obstáculos 
que encuentran en general las PYMES en su funcionamiento diario. En definitiva, saber si el 
propio acceso al MAB determina un cambio en la organización, estructura de sus consejos de 
administración y, en todo caso, si realmente soluciona los principales problemas que tienen 
las PYMES en la sociedad. O si realmente acceden a este mercado, porque de por si son PYMES 
distintas con capacidad para ello.  
El mercado alternativo bursátil ha sido ampliamente analizado por estudios previos. De igual 
modo, son frecuentes los trabajos que se centran en las características y circunstancias de la 
PYMES, pero era necesario profundizar en ambas cuestiones conjuntamente. Esta es la razón 
que justifica la pertinencia del trabajo. En definitiva, resultaba sumamente interesante hacer 
un análisis de ambas realidades conjuntamente. Observar en que medida una y otra se afectan 
recíprocamente y hasta que punto lo que se plantea teóricamente se ajusta a la realidad. 
La actividad del MAB surge con real intensidad hace escasos años. Debido a su “juventud”, 
junto con el interés que suscitan los mercados, parecía llamativo el estudio de sus perspectivas 
y funcionamiento, ya que en el momento de comenzar el trabajo la idea sobre este mercado 
era mínima. Una vez emprendido el estudio de este mercado orientado principalmente a 
PYMES, parecía innovador realizar un análisis combinado de ambos temas, más si tenemos en 
cuenta el potencial que tienen este grupo de empresas como motor en nuestra economía.  
El trabajo comienza con un estudio de las pequeñas y medianas empresas en España, que 
permite demostrar como efectivamente se trata de nuestro principal motor económico, desde 
antes de la crisis, pero sobre todo desde después de la misma. En este apartado se procede a 
realizar un análisis de su posición, pero principalmente de sus fortalezas, y con especial 
atención a sus debilidades. De todas las debilidades que se pueden detectar en estas 
empresas, el estudio se centra en dos: el problema del acceso a la financiación y los problemas 
de estructura de gobierno. Estas últimas merecen un estudio más profundo porque al fin y al 




cabo son las que se tomarán como base para explicar en gran parte su acceso al MAB, y tratar 
de comprobar si realmente existen diferencias en estos puntos entre las PYMES que acceden 
a este mercado y las que no lo hacen. 
El siguiente epígrafe, también es básicamente teórico, y consiste en explicar el Mercado 
Alternativo Bursátil. Conocer qué es, su funcionamiento y la forma de acceso al mismo con 
numerosas comparaciones con el Mercado Valores y con el resto de mercados alternativos 
bursátiles europeos. En dicho apartado ya comienzan a enlazarse un poco ambas realidades, 
pues se dedica un subapartado al MAB y las PYMES.   
El apartado tercero está dedicado a un análisis generalizado de la teoría de la administración 
de las empresas y el buen gobierno corporativo. La utilidad de este epígrafe es tener una idea 
teórica, aunque sea mínima, para poder llegar a conclusiones posteriormente sobre este 
ámbito en relación con las PYMES que cotizan en el MAB a diferencia del resto de las mismas 
y de las grandes empresas. Lo que teóricamente debería ser según este apartado será 
confirmado o desmentido con posterioridad.  
A continuación, se procede a un análisis de las empresas del MAB. Estudio de su perfil según 
la información disponible, una breve descripción de las empresas que actualmente se 
encuentran cotizando y una serie de conclusiones o características de las PYMES del MAB 
según ciertas variables.  
Para finalizar se ha realizado un estudio sobre las empresas del MAB en 2015 a partir de una 
base de dato que ha recopilado y codificado información de los documentos de incorporación 
de las empresas hasta ese año. Información tanto a nivel de consejos de administración de 
cada empresa, como de los consejeros individuales que los conforman. Ha permitido ratificar 
o rechazar lo que hasta el momento se creía sobre los consejos de administración de estas 
empresas, su comparación con el resto de PYMES y la relación con sus resultados.  
Para la elaboración de este trabajo se han revisado fuentes primarias como es el caso de la 
página web del MAB; así como un conjunto de fuentes secundarias: libros, artículos de revistas 
científicas e informes, entre otros, obtenidos a partir de distintas bases de datos o en la 
biblioteca del centro. Todos están desglosados en la bibliografía. En la última parte, además 
de usar la base de datos con la que contamos para el estudio, la generación de tablas se ha 
realizado a través del programa estadístico SPSS.  
Con todo esto hemos alcanzado una serie de conclusiones en cuanto a la relación del MAB con 
las PYMES que acceden al mismo, siendo en su mayor medida de aspecto positivo.  




2. ESTUDIO GENERALIZADO DE LAS PYMES ESPAÑOLAS. 
1) Qué es una PYME. 
En la definición de una PYME se tienen en cuenta principalmente criterios cuantitativos como 
son el número de empleados, volumen del negocio, los beneficios obtenidos y el valor añadido. 
Aun así, es preciso recurrir a factores de carácter cualitativo como la capacidad innovadora, la 
especialización de los procesos en el desarrollo de productos y servicios, la capacidad de 
adaptación al entorno; y la participación en el mercado. 
Ante numerosas definiciones de una PYME, tomamos como referencia lo que se considera una 
PYME a nivel europeo. Para ello hacemos uso de la información que se desprende de la 
recomendación 2003/361/CE, sobre la definición de microempresas, pequeñas y medianas 
empresas. En el artículo 2 del primer anexo establece los límites cuantitativos para que una 
empresa sea considerada PYME, basados en dos criterios fundamentales: el número de 
empleados de la empresa y el volumen de negocios anual o balance general. Entonces, se 












FIGURA 1: CLASIFICACIÓN EMPRESAS SEGÚN DOS CRITERIOS. 
En España, de los datos que nos ofrece el Instituto Nacional de Estadísticas (INE) podemos 
dividir aún más las empresas que se pueden considerar PYMES en base a las personas que 
tienen empleadas. Así, en primer lugar, se encuentran aquellas empresas que se consideran 
micro pero que ni siquiera cuentan con un asalariado (generalmente conocidos como 
autónomos); a continuación, las “micros” que tienen entre 1 a 9 empleados; Las pequeñas 
empresas con entre 10 y 49 empleados; y las medianas de 50 a 249. En definitiva, para ser 
PYMES el número de empleados debe oscilar entre 0 a 249.  
2) Importancia de las PYMES en la economía española; y andaluza.  
Las PYMES forman un conjunto de pequeñas y medianas empresas que a pesar de lo que 
pueda parecer por su tamaño, son uno de los principales motores de nuestra economía, por 
no decir el más importante hoy en día. A nivel europeo en los últimos años, la importancia de 




este tipo de empresas ha aumentado considerablemente siendo incluso necesaria una 
regulación específica frente a las grandes empresas que lideraban el mercado. 
En este trabajo nos centraremos en las PYMES de la economía española y, especialmente, de 
la andaluza. Para el análisis de su importancia es preciso acudir a los datos que nos suministra 
el instituto nacional de estadísticas y el conjunto de informes que existen a nivel nacional sobre 
las PYMES.  
“Según el directorio central de empresas (DIRCE), el número de empresas a 1 de enero de 
2016 en España es de 3.232.706 empresas, de las cuales 3.2286.747 (99,88%) son PYME 
(entre 0 y 249 asalariados). Concretamente, según el DIRCE la distribución porcentual según 
el número de asalariados se resume en un 55,38% de empresas sin asalariados; 40,32% de 
1 a 9 asalariados; 3,58% de 10 a 49 asalariados; de 50 a 249 asalariados supone tan solo un 
0,60%; y las grandes empresas (más de 250 asalariados) el pequeño porcentaje de 0,12%” 
(Directorio Central de Empresas, 2016). 
A ello añadimos, que según la estadística de PYMES desarrollada por el ministerio de economía, 
industria y competitividad (IPYME), “en Andalucía se ubican 488.619 PYMES, es decir, un 
15,13% del total. En concreto, de las 488.951 empresas de esta comunidad, 488.619 son 
PYME, lo que supone el 99,93% del total de las empresas de esta comunidad autónoma. El 
95,70% son microempresas (0 a 9 asalariados), de las cuales el 54,07% son empresas sin 
asalariados. El número de grandes está muy por debajo de la media nacional: 0,07% frente 
0,12%” (Dirección General de Industria y de la Pequeña y Mediana Empresa, 2017).  
 
FIGURA 2: DISTRIBUCIÓN PYMES POR 






Debido a esta gran importancia, es preciso analizar en qué sectores se ubican 
mayoritariamente, para ello contamos con la figura 2. 




La importancia que tienen las PYMES en nuestra economía es crucial, no solo por el hecho del 
número de PYMES con las que contamos, sino también por la gran cantidad de puestos de 
trabajo que generan. Es por ello, que cada vez con más intensidad se refuerzan los medios 
para su protección y desarrollo, para así poder impulsar cada vez más nuestra economía.  
3) Fortaleza de las PYMES. 
Las ventajas competitivas o fortalezas que pueden desprenderse del hecho de ser PYME surgen 
de sus especiales estructuras organizativas, combinadas con las estrategias competitivas que 
implantan. Aunque no se puede establecer claramente una estrategia competitiva que defina 
a las PYMES, pues dentro de este tipo de empresas encontramos de muy diversa índole. Aun 
así, todas ellas tienen en común una serie de rasgos favorecedores que le permiten tener las 
fortalezas y ventajas que le caracterizan.  
Entre otros rasgos se puede considerar la flexibilidad con las que cuentan este tipo de 
empresas, junto con la propiedad en manos de tan solo uno o varios accionistas que permiten 
mantener un control más eficaz. Podemos aceptarlos como rasgos más característicos. 
La flexibilidad es fruto, entre otras cosas, del número de empleados con los que cuentan y les 
permite una adaptación más rápida y eficaz ante los constantes cambios que se dan en el 
entorno debido a la acelerada innovación de nuestros días.  
No menos importante, es el hecho de que, en las PYMES, la dirección y la propiedad 
prácticamente, en la generalidad de los casos, se encuentra concentrada en manos de unas 
pocas personas. Por tanto, “el problema de agencia que se suscita en las grandes empresas 
es menos latente en este tipo de empresas (aunque no inexistente). En la mayoría de las 
PYMES los fundadores o propietarios se encuentran constantemente involucrados en las 
decisiones, siendo en muchos casos ellos mismo los que las toman al no existir un director 
separado de ellos. En otros casos, aunque se encuentren plenamente involucrados en el 
gobierno de la empresa, la dirección se encuentra en manos de otras personas las cuales en 
gran medida tienen unos pensamiento y ambiciones alineados con los propietarios debido al 
control de esto últimos sobre los primeros. Disminuyendo en ese caso la discrecionalidad de 
los directivos” (Fernández & Nieto, 2001). 
Dentro de las PYMES, nos interesan especialmente las empresas familiares o aquéllas en las 
que de manera general la concentración de dirección y propiedad es evidente. Suelen ser el 
fruto de un esfuerzo emprendedor y de un elevado compromiso de recursos propios. 
“En este tipo de empresas se despejan una serie de características que se pueden traducir en 
ventajas: el compromiso e implicación con el negocio, una cultura organizacional fuerte con 




unos valores claros con una visión más enfocada y, sobre todo, una visión a largo plazo que 
permite abordar proyectos en ese horizonte temporal” (Fernández & Nieto, 2001). 
Hay que tener en cuenta que un factor crucial es el hecho de la implicación familiar. Cuando 
una persona ve que sus recursos personales y familiares se ven comprometidos en un proyecto 
de este tipo, la visión está más enfocada y surgen directivos realmente comprometidos, junto 
a gobiernos corporativos ágiles que disminuyen los costes de control. 
Por otro lado, la concentración de dirección y propiedad permite aumentar el control directivo 
eliminando el problema de riesgo moral, permitiendo a su vez reducir los costes de control. En 
un panorama como es la toma de decisiones en cuanto a inversiones y desarrollo de 
capacidades organizativas es mucho más dinámica (Fernández & Nieto, 2001). 
Las ventajas competitivas que generalmente se asocian con las PYMES son su gran flexibilidad 
(estructural y productiva), la capacidad innovadora, la generación de capacidades basadas en 
el conocimiento, una orientación estratégica emprendedora y la capacidad para introducir 
practicas organizativas de alto rendimiento (Camisón Zornoza, Boronat Navarro, & Villar López, 
2010). 
4) Debilidades de las PYMES. El problema de la financiación y estructura 
de gobierno. 
Es preciso analizar la otra cara de la moneda: los obstáculos que encuentran las PYMES y las 
consecuencias negativas que eso les genera.  
La existencia de debilidades de carácter estructural que padecen las Pyme merman su 
competitividad y condicionan su capacidad de supervivencia. En este sentido, el proceso de 
globalización de los mercados, la aceleración del cambio tecnológico, el desarrollo de nuevos 
sistemas de información y comunicación, así como la menor accesibilidad a la financiación 
externa, son, entre otras razones, importantes restricciones que debilitan a la Pyme frente a 
la gran empresa (Blázquez Santana, Dorta Velázquez, & Verona Martel, 2006). 
Las PYMES, sobre todo las de tipo familiar, han de tener en cuenta que su gestión es poco 
profesional ya que cuentan con problemas a la hora de atraer y retener a un personal directivo 
cualificado e incluso de empleados, y en muchos casos se añade una limitada cualificación del 
propio empresario. Tienden a la independencia, con menos visión de cooperación, y con 
limitadas redes de distribuciones comerciales. Además, como normalmente se trata de un 
capital muy concentrado la conducta caracterizadora general es de tipo conservadora, con una 
elevada aversión al riesgo puesto que lo que está en juego en su mayor medida es propio. Se 
añade la dificultad que encuentran a la hora de captar clientes. 




Pero sin duda, el mayor obstáculo que encuentran las PYMES en su creación y desarrollo es, 
la financiación. Merece un estudio pues siendo las PYMES el motor principal de nuestra 
economía, paradójicamente son las que mayores dificultades encuentran en el acceso a una 
financiación adecuada. “Son empresas que cuentan con pocas o nulas garantías para obtener 
financiación ajena y una administración financiera pasiva y tradicional” (Blázquez Santana, 
Dorta Velázquez, & Verona Martel, 2006). Como consecuencia, este tipo de empresas cuentan 
con la autofinanciación como principal fuente de financiación en el acceso a proyectos de 
inversión, emprendimiento y crecimiento empresarial.  
Del hecho de que la propiedad y la gestión se encuentren prácticamente en la misma persona, 
derivan una serie de cuestiones negativas. Principalmente, en relación con la información 
financiera suministrada, que suele ser de peor calidad generando una menor credibilidad en 
las entidades de crédito. “Esta menor credibilidad, junto con la escasez de activos intangibles, 
así como la incertidumbre en torno a la rentabilidad futura del proyecto, hacen que la 
desconfianza aumente y con ello las exigencias asociadas a la concesión de préstamos” 
(Blázquez Santana, Dorta Velázquez, & Verona Martel, 2006). 
De las últimas encuestas de las cámaras de comercio con las que contamos (2011 y 2012) se 
puede resumir que el mayor obstáculo es el hecho de que las condiciones que les imponen 
son duras, es decir, se le ofrece financiación a costa de un esfuerzo desmesurado. Puede 
parecer que ante estas exigencias lo lógico es que las propias empresas se nieguen a aceptarlo, 
pero lo común es que sean las entidades financieras las que rechacen la solicitud de 
financiación por parte de las PYMES. Tan solo un porcentaje mínimo de empresas son las que 
rechazan la financiación ante tantas exigencias.  
Problema de la financiación. 
Dentro de las exigencias más destacadas tenemos las garantías que se les demandan y, 
además, los tipos de interés elevados.  
En cuanto a las garantías exigidas, según el III informe CESGAR de financiación de la PYME 
en España (2016), aunque las PYMES con necesidades de financiación han disminuido un poco, 
las que siguen teniendo dicha necesidad se ven sometidas cada vez más a la necesidad de 
contar con garantías o avales. Y apunta que el principal destino de dichos avales es en el caso 
de las solicitudes de financiación bancaria para circulante e inversiones, y no tanto avales o 
garantías de tipo técnicos. 
El tema de los tipos de intereses o coste de la financiación, a través de los datos expuestos 
por la “Survey on the Access to Finance of Small and Medium-sized Enterprises in the Euro 




Area” de la comisión europea, se desprende que la mayoría de los empresarios piensan que el 
coste de la financiación en España ha aumento considerablemente en los últimos años con la 
crisis, sobre todo cuando de PYMES se trata. Cuando hablamos de financiación de empresas, 
debemos tener presente la financiación a través de los mercados de valores y la relación de 
las PYMES con estos. 
Problema de estructura de gobierno.  
Aunque hasta ahora el problema de la financiación ha ocupado especial atención, no es de 
menor importancia, el problema que también deben afrontar las PYMES en cuanto a su 
estructura de gobierno y todo lo que ello conlleva. El gobierno es algo crucial cuando se habla 
de las empresas, y si nos centramos en las PYMES aún más ya que se enfrentan a problemas 
por su estructura y la falta de formación de propietarios-directivos, que acarrea multitud de 
problemas en su gestión diaria y en su supervivencia.  
El gobierno de una empresa implica la dirección y control de la misma junto con la necesidad 
de dar respuestas a constantes situaciones y problemas. Tres acciones que en una PYME 
suelen generar problemas sobre quién realiza cada cual y quien responde de ellas.  
Para empezar el principal error que se debe evitar en estas empresas, es la confusión entre la 
familia y la empresa. Es decir, en una empresa familiar confluyen dos subsistemas: la empresa 
y la familia. Intentar evitar el error de confusión entre el rol de propietario y el de directivo o 
gestor de la entidad. En muchos casos, el propietario de este tipo de empresas confunde los 
términos de propiedad y capacidad para gestionar la misma. Y el problema real es que el 
hecho de tener la posesión de la propiedad de la compañía no implica que dicha persona tenga 
efectivamente la capacidad para gestionar la propiedad, pues en muchos casos los propietarios 
de las PYMES, y en particular, de las empresas familiares, se enfrentan al problema de la 
carencia de formación en cuanto a la gestión y dirección de una empresa. Estas capacidades 
de las que la mayoría de las veces carecen los propietarios, se hacen más complejas y múltiples 
cuando la empresa comienza a desarrollarse y crecer poco a poco. Y por eso muchos 
propietarios que se niegan a aceptar esta carencia comenten el error de creer que ellos mismos 
son los que mejor pueden dirigir o gestionar la entidad, con las consecuencias negativas que 
ello conlleva para la empresa (Casillas, Díaz, Rus, & Vázquez, 2014). 
Para el estudio de la estructura de gobierno de una empresa es conveniente acudir al modelo 
clásico de la empresa familiar. Según este modelo se pueden distinguir tres esferas distintas: 
familia, propiedad y gestión. Y estas tres esferas distintas confluyen en determinados casos: 
hay un espacio para ciertas personas que están en las tres áreas (familia, propiedad y 




dirección); personas de la familia que se encuentran en la propiedad (pero no en la dirección); 
personas de la familia que desarrollan actividades de gestión (pero no participación en 
propiedad); personas que participan en la propiedad y ocupan un puesto de gestión y dirección 
(pero no son de la familia) (Casillas, Díaz, Rus, & Vázquez, 2014).  
Y por otro lado, cada una de las esferas individualmente, es decir, sin ningún tipo de 
concurrencia entre ellas, tiene su importancia particular. La familia condiciona el devenir de la 
empresa pues suelen ser los principales beneficiados de que la empresa vaya por el buen 
camino. Los directivos sin participación en la empresa son vitales para suplir la carencia de 
capacidades de los propietarios. Los trabajadores son una pieza clave y su motivación depende 
de la existencia de normas justas sin preferencias para los que si sean familiares. Los 
propietarios en los primeros años de creación de la misma serán los fundadores que también 
serán directivos, pero que con el paso del tiempo y el crecimiento de la empresa lo ideal es 
que se produzca la separación de las dos figuras. En cada parte, ya sea de propiedad o de 
dirección, hay que tener en cuenta la existencia de una serie de órganos de gobierno para el 
buen funcionamiento de la empresa (Casillas, Díaz, Rus, & Vázquez, 2014). 
Especial importancia hay que prestar al equipo directivo, pues como ya hemos apuntado en 
numerosas ocasiones el segundo gran problema al que se enfrentan las PYMES es que sus 
propietarios no se encuentran adecuadamente formados para desarrollar la dirección y gestión 
de la empresa. La importancia de buscar a directivos que no sean familiares propietarios es 
cada vez más necesario conforme va aumentando de tamaño la compañía. A pesar de las 
posibles ventajas de la concentración de familiares en la alta dirección, los problemas y 
desventajas que conllevan se están incrementado. Supone en muchos casos un obstáculo para 
la profesionalización de la empresa porque muchos de los miembros familiares que se 
incorporan al equipo directivo no tienen la suficiente preparación y capacidades para 
desempeñar un puesto ejecutivo; al mismo tiempo, los directivos no familiares que coinciden 
con los familiares pueden verse desmotivados al pensar que siempre existirá un “techo de 
cristal” en cuanto a ascensos, o que personas de la familia con menos méritos se encuentren 
en puestos superiores; y en último lugar, la posibilidad de conflictos que se pueden generar 
entre los miembros de la familia por la confusión del ámbito familiar, la propiedad y la gestión 
de la empresa. (Casillas, Díaz, Rus, & Vázquez, 2014) 
Teniendo en cuenta todo lo analizado hasta ahora, la importancia de las PYMES para nuestra 
economía y sus dificultades, es preciso buscar soluciones a ello. En este trabajo se pretende 
analizar hasta qué punto la creación de un mercado a medida de este tipo de empresas es 
una alternativa a sus problemas, tanto de financiación como de propiedad y gestión.  




3. EL MAB EN ESPAÑA. 
5) QUE ES EL MAB. 
El mercado alternativo bursátil nace en marzo de 2008, como un mercado de acciones con un 
sistema multilateral de negociación (SMN). Al igual que el resto de mercados alternativos 
bursátiles se dirigen a empresas de reducida capitalización que buscan expandirse, con una 
con una regulación a medida diseñada específicamente para ellas y unos costes y procesos 
adaptados a sus peculiaridades. Su nacimiento es a través de Bolsas y Mercados Españoles 
(BME), y está supervisado por la Comisión Nacional de Mercado de Valores (CNMV).  
El MAB además de pretender facilitar el acceso a la financiación a las empresas a las que va 
dirigidas, tiene como objetivo ser para las compañías una plataforma de aprendizaje que les 
permita plantearse su posterior cotización en el mercado secundario oficial, la Bolsa. 
En definitiva, el MAB no es más que un intento de dar respuesta a la situación que atraviesan 
empresas de reducidas dimensiones y capitalización, y que, en la mayoría de los casos junto 
a sus carencias de fuentes de financiación, están deseosas de un impulso hacia la 
internacionalización y el crecimiento. Un mercado que ofrece a las empresas que participan en 
el: financiación, visibilidad, liquidez y valoración (Mercado Alternativo Bursátil, 2015).  
6) ANTECEDENTES DEL MAB. 
El origen del MAB es fruto de experiencias anteriores conocidas como los ‘segundos mercados’ 
que se creaban para dar cabida a empresas que por su dimensión no tenían la capacidad de 
entrar a cotizar en el mercado bursátil tradicional por los altos costes de acceso y los 
requerimientos de información. “En el caso español a través de un Real Decreto y una Orden 
Ministerial de 1986 se crea un Segundo Mercado de Valores en las Bolsas Oficiales de Comercio 
y se modifican las condiciones de puesta en circulación de títulos de renta fija, que permitía 
que las pequeñas y medianas empresas pudieran acceder a la financiación a través del 
mercado de capitales. Pero nunca llegaron a tener éxito”. (Mariño Garrido, Beltrán, & 
Campuzano, 2012).  
Este fracaso se debió a su excesiva regulación, junto al desconocimiento de las ventajas de 
cotizar en este mercado, y un tratamiento fiscal que no era nada incentivador. Se necesitaba 
una reforma, pero eso no sucedió en España, sino que se creó una nueva forma para hacer 
frente a los problemas a los que se enfrentaban las PYMES, subsanando muchas de las 
rigideces del segundo mercando a través de la creación del MAB (Palacín Sánchez, Pérez López, 
De la Torre Gallegos, & Jiménez Naharo, 2010).  




7) CARACTERISTICAS Y FUNCIONAMIENTO DEL MAB. 
Los mercados alternativos bursátiles presentan una serie de características comunes, que de 
acuerdo con Palacín Pérez & otros (2010) son: (Palacín Sánchez, Pérez López, De la Torre 
Gallegos, & Jiménez Naharo, 2010) 
- Tienen un sistema de negociación organizado: en España un sistema multilateral de 
negociación. Está definido por la ley reguladora del mercado de valores en su artículo 
118. En resumidas palabras, según define “El economista” en su diccionario económico, 
es una opción alternativa a los tradicionales mercados secundarios organizados, en la 
que una entidad financiera actúa como operador de los distintos intereses de compra 
y venta de múltiples terceros sobre determinados instrumentos financieros” (El 
economista, 2006). 
- Promovidos y controlados por organismos con experiencia: en España promovido por 
el BME y supervisado por CNMV.  
- Para valores de empresas de reducida capitalización en fases de expansión (PYMES).  
- Para inversores institucionales y particulares. 
- Proporcionan financiación, visibilidad, liquidez y valoración. 
- Con un régimen de información, contratación, requisitos de entrada y permanencia 
adaptados a las singularidades de este tipo de empresas. 
Uno de los objetivos del MAB es intentar ser una de las alternativas a los problemas que 
encuentran las pequeñas y medianas empresas a la hora de financiarse. Además de los 
problemas a la hora de acceder a mercados organizados de valores (Bolsa de valores), 
principalmente por la elevada regulación. Por ello, tal como apuntan Castilla Cubiles y otros 
(2009) una de las características más relevantes del MAB es su disminución de la carga 
normativa por la autorregulación característica de su sistema de producción de normas. Esto 
conlleva unos requisitos menos exigentes dando lugar a una cierta flexibilización de las normas 
con una mejor adaptación del contenido de las mismas a las características y necesidades de 
las empresas de las que venimos hablando. Tiene un doble efecto, desde el punto de vista 
económico disminuye considerablemente los costes y desde el punto de vista del tiempo el 
acceso es mucho más ágil y rápido (Castilla Cubiles, Gómez-Guillamón Duréndez, Garcia Pérez 
de Lema, & Sánchez Andújar, 2009). 
La contratación de las acciones, en cuanto a su negociación y cotización, se hace también a 
través de la plataforma del Sistema de Interconexión Bursátil Español (SIBE13), similar a la 
bolsa (Monterrubio Rego, 2015). 




8) REGULACION DEL MAB. 
Una menor regulación no implica una carencia de la misma por ello hay que estudiarla para 
entender su operativa.  
El MAB empieza a ser regulado por la normativa del mercado de valores, es decir, Real Decreto 
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del 
Mercado de Valores. Pero la regulación por esta norma no es muy extensa.   
En segundo lugar, es preciso hablar del especifico reglamento del mercado alternativo bursátil, 
creado por su gestor, es decir, por BME en febrero de 2016. Expresamente apunta que su 
regulación va dirigido a un sistema de negociación multilateral conocido como mercado 
alternativo bursátil (Artículo 1 y 2). Del mismo modo dicho reglamento, reconoce como 
normativa complementaria del mismo el conjunto de circulares e instrucciones operativas. Que 
son normas de carácter general aprobadas por el consejo de administración, y normas de 
carácter más específico, respectivamente. De manera más residual y genérica, en el artículo 
4, recoge que el MAB en su actuación se ve condicionado por el cumplimiento de una serie de 
disposiciones de carácter general y sus normas de desarrollo. Estas son la del mercado de 
valores junto con otras como el Reglamento UE 600/2014 (“MIFIR”) (Reglamento regulador 
del MAB, 2016). 
9) EXIGENCIAS GENERALES PARA COTIZAR EN EL MAB.  
Para explicar este apartado se emplean distintas fuentes. (Circular del Mercado Alternativo 
Bursátil, 2010) (Palacín Sánchez, Pérez López, De la Torre Gallegos, & Jiménez Naharo, 2010) 
(Mercado Alternativo Bursátil, 2017).  
El MAB al tratarse de un mercado donde se negocian valores exige una serie de requisitos, 
pero por su autorregulación no le son aplicable las reglas establecidas para el acceso en la Ley 
del mercado de valores (LMV). Por contraposición, el MAB con reglas propias ajustadas a las 
empresas que participan en este mercado, pretende cumplir las mismas funciones que esas 
reglas de la LMV.  
Para el mejor entendimiento de cuáles son los principales requisitos de acceso acudimos a las 
circulares siendo de gran importancia la 5/2010 del MAB que regula los requisitos y 
procedimiento aplicables a la incorporación y exclusión en el mercado alternativo bursátil de 
acciones emitidas por empresas en expansión. Hay exigencias para las entidades emisoras y 
para los accionistas.  
Las exigencias a las entidades emisoras, según las circulares que regulan el MAB (2010) 
expresamente “podrán incorporarse al Mercado aquellas acciones emitidas por sociedades 




anónimas, españolas y extranjeras, que tengan su capital social totalmente desembolsado y 
respecto de las que no haya restricción legal o estatutaria alguna que impida la negociación y 
transmisibilidad de sus acciones. Estando las acciones representadas por anotaciones en 
cuenta”. Añadiendo que las sociedades se encuentren comercializando productos o servicios 
con los que obtengan ingresos significativos, permitiéndose que se trate de actuaciones 
preparatorias de esa actividad si son relevantes y obtienen ingresos significativos de ellas. No 
se exige una antigüedad estrictamente a las empresas, pero si se quieren incorporar sin haber 
cumplido dos años de ejercicios completos están sometidas a una carga adicional de 
información financiera sobre estimaciones del curso de los 3 primeros ejercicios.   
Las empresas que cumpliendo todos estos requisitos deben contar además con dos 
importantes figuras. En primer lugar, con un asesor registrado para la incorporación y 
mantenimiento en el mercado. “Cuya misión es la de acompañar, asesorar y supervisar, en 
todo momento, a aquellas compañías que decidan acudir a cotizar en el MAB. Ofrece a la 
empresa una serie de servicios especializados, valorando la idoneidad de las empresas 
interesadas en incorporarse al MAB y asesorándolas en el cumplimiento de las obligaciones 
que les corresponden, así como en la elaboración y presentación de la información financiera 
y empresarial requerida para poder participar en el mercado” (Mariño Garrido, 2010). Y, el 
proveedor de liquidez con un contrato de liquidez. “El proveedor de liquidez con su actuación 
de especialista y por cuenta propia, garantiza la liquidez de los valores de la sociedad emisora” 
(Mariño Garrido, 2010).  
Por otro lado, a los accionistas de referencia y directivos se les exige, un compromiso de no 
vender las acciones ni realizar operaciones equivalentes, dentro del año siguiente a la 
incorporación de la sociedad al mercado, en el supuesto de que la sociedad tenga una 
antigüedad inferior a dos años. Es decir, que se comprometan a pertenecer un año en este 
tipo de empresas. Además, se les exige que se contemplen en los estatutos una serie de 
cuestiones a la hora de la incorporación: Comunicación de participaciones significativas; la 
publicidad de los pactos parasociales que restrinjan la transmisibilidad de las acciones o que 
afecten a su derecho de voto; necesidad de rechazar por parte de un accionista una oferta de 
compra que suponga una participación de control (> del 50% del CS), salvo que se trate de 
una oferta pública de adquisición (OPA).   
Tal como se recoge en la web oficial del Mercado Alternativo Bursátil (2017) el procedimiento 
de incorporación al MAB es el resultado de la sucesión de una serie de fases que podemos 
dividir en una fase inicial y tres fases posteriores más específicamente diferenciadas.  




Se comienza por una fase de DECISION O PLANIFICACION que de manera amplia consiste en 
estudiar genéricamente el cumplimiento de los requisitos exigidos para cotizar en este 
mercado, así como la necesaria designación del asesor registrado y el proveedor de liquidez. 
Desarrollar el diseño de la operación de salida al MAB, teniendo en cuenta si la empresa decide 
salir al mercado con una venta de acciones previa (listing), o si prefiere realizar una ampliación 
de capital u oferta pública de venta de acciones (OPV). En cuanto a las tres fases que en 
sentido estricto componen el proceso de incorporación tenemos: la solicitud, la tramitación y 
la incorporación. 
En la solicitud se comienza con un escrito por parte del emisor solicitando la entrada al 
mercado y firmado por una persona con autorización suficiente. Además, se presenta un 
documento acreditativo del cumplimiento de los requisitos necesarios, un documento 
informativo inicial, o en el caso de que la entidad emisora tenga un folleto informativo 
registrado en la CMNV se aporta el mismo. El emisor se debe comprometer a remitir toda la 
información relevante que resulte necesaria y se le exija porque afecte a la negociación de sus 
acciones. Se pasa a la fase de tramitación donde el comité de coordinación e incorporaciones 
debe evaluar si los valores cumplen los requisitos exigidos. El comité lo comunica a la CNMV, 
y eleva al consejo de administración el informe de evaluación y la propuesta de acuerdo. El 
consejo de administración tiene que pronunciarse en el plazo de 3 meses sobre esas solicitudes 
de incorporación. El resultado de estos acuerdos es que, en la fase de incorporación, figuran 
en un registro público (de anotación en cuenta), publicados en el Boletín del Mercado y 
comunicación a la CNMV de acuerdo con el régimen del Reglamento del Mercado. Igualmente, 
se le asignará un código de contratación al valor.  
10) EXIGENCIAS DE PERMANENCIA 
Una serie de exigencias para permanecer en el MAB que consisten básicamente en el 
suministro de una determinada información. Con la información exigida, se ha intentado buscar 
un equilibrio entre el principio de suficiencia de la información para que los inversores puedan 
tomar una decisión razonada sobre comprar o vender las acciones y el principio de simplicidad 
(Palacín Sánchez, Pérez López, De la Torre Gallegos, & Jiménez Naharo, 2010).  
La información exigida se recoge en la circular 2/2008 del mercado alternativo bursátil. Un 
resumen de esa información se muestra en la figura 3. 




FIGURA 3: RESUMEN DE EXIGENCIAS DE PERMANENCIA EN EL MAB. 
 
 
11) EL MAB Y LAS PYMES  
Según el Directorio Central de Empresas (DIRCE), a 1 de enero del año 2016 hay en España 
3.232.706 empresas, de las cuales 3.2286.747 (99,88%) son PYME (entre 0 y 249 asalariados). 
Es lógico por tanto tenerlas en cuenta a la hora de tomar decisiones económicas y financieras. 
Estas empresas siempre han contado con numerosas dificultades de acceso a las fuentes de 
financiación, tema que ya hemos analizado anteriormente. Inicialmente además de las 
aportaciones de sus socios, la única manera de financiarse complementaria son los créditos 
bancarios que implica superar obstáculos generados por su tamaño, la asimetría de 
información y la negatividad a la posible pérdida de control.  
Las PYMES tradicionalmente no han accedido al mercado de valores como una forma para 
financiarse porque se encontraba generalizada la idea de que esos mercados no eran para 
este tipo de empresas, y que no contaban con la necesidad de acudir al mismo (Giralt Serra & 
González Nieto-Márquez, 2014). Pero en la actualidad debido a la dificultad de financiación de 
la que venimos hablando, la dependencia respecto de los créditos bancarios y la necesidad de 
financiarse para seguir creciendo y no estancarse en su posición, surge como una gran solución 
el MAB. No estamos afirmando que el MAB sea un mercado única y exclusivamente de PYMES, 




pero si bien es cierto que el mayor porcentaje de empresas que acceden al mismo son de este 
tipo.  
Como ya sabemos del análisis que llevamos durante todo este trabajo, los mercados 
alternativos bursátiles nacieron con el propósito de ser lugar de encuentro para sociedades de 
pequeña capitalización con proyectos de expansión que financiar y sus potenciales inversores. 
(Soto-Araneta, Téllez-Valle, & Berenguer, 2013). 
Pero para que el MAB realmente sirva de apoyo a las PYMES las mismas deben intentar adaptar 
su tradicional mentalidad a la de los mercados olvidando el miedo a la posible pérdida de 
control, e intentar modificar el modo de dirección, gobierno de la empresa, e información 
suministrada.  
12) EL MAB VS RESTO DE MERCADOS ALTERNATIVOS EUROPEOS. 
El MAB es el seguimiento de dos mercados alternativos bursátiles previos principalmente: El 
de Gran Bretaña (Alternative Investment Market o AIM), y Francia (Alternext). Ambos han 
servido de modelo para el MAB, sobre todo el segundo.  
FIGURA 4: CUADRO COMPARATIVO DE LOS TRES MERCADOS ALTERNATIVOS 
 
 
4. TEORIA DE LA ADMINISTRACIÓN Y BUEN GOBIERNO CORPORATIVO. 
13) EL GOBIERNO Y LA ADMINISTRACION DE LA EMPRESA 
Toda compañía que se plantea aumentar su dimensión tiene hacer frente a circunstancias cada 
vez más complejas realizando una organización de sus recursos y capacidades más precisa.  




Como ya se ha apuntado, cuando se trata de una empresa pequeña, o incluso familiar, con 
tan solo una o varias personas se pueden solventar todos los problemas de administración y 
gobierno de la empresa, y en muchos casos los fundadores son los que dirigen la empresa. El 
problema surge cuando la empresa comienza a aumentar y con ello las complicaciones, ante 
los que es necesario y preferible una buena organización. Y es donde entran en juego dos 
grandes figuras: TOTAL MANAGEMENTE TEAM, and BOARD; tradicionalmente conocido 
consejo de dirección o equipo de alta dirección y consejo de administración, respectivamente.  
Teóricamente estas dos figuras tratan de administrar adecuadamente a las compañías en aras 
de facilitar el éxito de las misma. En cuanto al consejo de administración, su función es la de 
representar los intereses de los propietarios, es decir, de esos accionistas que buscan lucrarse 
con la actividad de la empresa y está formado por consejeros internos y externo. Por otro lado, 
está el equipo de alta dirección que busca principalmente, o al menos debe intentarlo, la 
coordinación de todas las áreas de la empresa (Barroso Castro, 2012).  
Cuando se habla de éxito empresarial no solo debe pensarse en los recursos financieros, sino 
que en realidad son las personas que integran la sociedad las que realmente marcan las 
diferencias competitivas de las empresas y de una manera organizada consiguen logros 
empresariales. Los esfuerzos por conseguir un conjunto de personas que refuercen la posición 
de la empresa son especialmente difíciles en el ámbito de la dirección de la empresa. En el 
ámbito del gobierno corporativo de la empresa, encontramos el problema de agencia que 
surge cuando los dueños de una empresa deben confiar la administración a una persona 
“extraña” genera ciertas asimetrías de información que se traducen en una eficacia limitada 
de sus actuaciones. Por tanto, lo interesante es que se acompañe de un conjunto normativo 
sólido y un grupo de incentivos que motiven a un comportamiento por parte de los agentes 
(directivo contratado) acorde con lo que los dueños realmente buscan, siguiendo la clásica 
teoría de la agencia. Ponerlo en práctica no es tan fácil porque existen dos riesgos posibles: 
que el agente actúe guiado por sus propios intereses y no tanto por lo que el propietario le 
encarga; o el agente no cuente con las capacidades o competencias necesarias para la 
responsabilidad asignada (Ganga Contreras & Vera Garnica, 2008). 
14) EL BUEN GOBIERNO CORPORATIVO Y SU IMPORTANCIA.  
La administración y gobierno de una empresa da lugar a conflictos siendo necesario superarlos 
a través de lo que se conoce como buen gobierno corporativo, que se define generalmente 
como un conjunto de normas, pautas, principios y procedimientos que regulan a los órganos 
de gobierno, principalmente la relación entre el consejo de administración, la junta directiva, 
los accionistas y el resto de partes interesadas. La propia CNMV ha desarrollado el código de 




buen gobierno corporativo basado en una serie de recomendaciones, interesándonos 
principalmente las relativas a la junta general de accionistas y de consejo de administración  
A la junta general de accionistas se les exige que actúe según el principio de transparencia e 
información adecuada. Del mismo modo el principio número 9 asigna al consejo de 
administración la responsabilidad directa sobre la administración social y la supervisión de la 
dirección de la sociedad, con el propósito común de promover el interés social. 
De gran interés son también el tamaño y la composición principalmente del consejo de 
administración. En cuanto al tamaño, importa que el número de consejeros sea el idóneo para 
una toma de decisiones ágiles combinado con la posibilidad de participación de todos los 
consejeros. En la elección ha de observarse la diversidad de personas y género, buscándose 
que el número de consejeras en el año 2020 sea, al menos, el 30% del total de consejeros. 
Por otro lado, para estudiar la composición, los tipos de consejeros pueden ser internos 
(ejecutivos), o externos. Los externos pueden ser consejeros dominicales que representan a 
uno o varios accionistas en concreto; e independientes que sin representar a nadie intentan 
favorecer a aquellos accionistas minoritarios que no cuentan con representación dominical. Se 
aconseja para un efectivo buen gobierno corporativo que los consejeros externos, sean la 
amplia mayoría del consejo de administración para intentar disminuir los problemas de 
agencia, pues tienen una posición supuestamente imparcial. Y dentro de este grupo, según la 
recomendación 17, que el número de consejeros independientes supere, proporcionalmente, 
a los dominicales para evitar que algún accionista significativo ejerza una influencia 
desproporcionada. Que los independientes representen, al menos, la mitad del total. 
Según los principios de transparencia e información adecuada los consejeros deben tener el 
alcance suficiente a la información que necesiten, junto con el asesoramiento que precisen. 
Como contrapartida se les exige la dedicación necesaria para el buen desarrollo de su 
actividad, y que su reunión sea de frecuencia idónea para la administración y gestión, con la 
presencia de la mayoría de ellos. El consejo de administración debe contar con una serie de 
comisiones (Comisión Nacional del Mercado de Valores, 2015). 
Un buen gobierno es necesario si se quiere aumentar la calidad y competitividad de la empresa 
a lo largo de la vida de la misma pues permite transmitir confianza y credibilidad en el exterior.  
15) BUEN GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EMPRESAS DEL MAB.  
A través de bolsas y mercados españoles (BME) en su parte dedicada al MAB se ha desarrollado 
una guía de buenas prácticas de las entidades emisoras en el mercado alternativo bursátil 
donde se recoge un apartado expreso de buen gobierno corporativo para este tipo de 




empresas. Del mismo modo que una empresa que cotiza en el mercado de valores, “en la 
medida en que las empresas del MAB apliquen buenas prácticas en materia de gobierno 
corporativo está tomando en consideración los intereses y necesidades de sus diferentes 
stakeholders, y esto le va a facilitar una gestión más eficaz contribuyendo a la reputación y 
prestigio de la Compañía, y por tanto a ganarse la credibilidad y confianza de los grupos de 
interés, entre ellos, los accionistas e inversores en general” (Mercado Alternativo Bursátil, 
2015). Ya que las empresas del MAB no están obligadas al cumplimiento del código de buen 
gobierno corporativo de la CNMV, no deben infravalorar la importancia de un buen gobierno 
corporativo que refuerce su posición frente a todos.  
Es en las obligaciones de este tipo donde las empresas del MAB se diferencian de las empresas 
del mercado secundario oficial. Mientras que estas últimas tienen que hacer frente a todo un 
conjunto de obligaciones en cuanto a documentos e instrumentos de divulgación de 
información, las empresas del MAB tienen la mitad de dichas obligaciones. Sometidas 
únicamente a la información resumida anteriormente en la figura 3. En esa información no hay 
nada relacionado con el funcionamiento de los órganos de gobierno, y tan solo se comunican 
las actuaciones realizadas por administradores y directivos en relación con las acciones 
(Comisión Nacional del Mercado de Valores, 2015). 
Las empresas del MAB deben usar inteligentemente esa flexibilidad y mostrar una imagen de 
solidez y confianza. Por ello en la guía de buenas prácticas mencionada se aplican una serie 
de recomendaciones que deberían ser tenidas en cuenta por las empresas del MAB: adopción 
de reglamentos sobre el funcionamiento de la junta general de accionistas y consejo de 
administración; Elaboración de un código interno de conducta del consejo; contar con una 
comisión de auditoría, control y cumplimiento; emitir un informe de gestión (circular 9/2010) 
donde como mínimo se debe hacer referencia a la situación de la entidad, y a la evolución y 
resultado de los negocios de la compañía; cuestiones relativas al medio ambiente y personal, 
los principales riesgos e incertidumbres. En general cualquier información relevante (Mercado 
Alternativo Bursátil, 2015). 
5. EMPRESAS DEL MAB.  
16) INTRODUCCION A LAS EMPRESAS DEL MAB Y SU EVOLUCION.  
El MAB fue creado en febrero del año 2006, pero no es hasta 2009 cuando comenzó con sus 
operaciones, y desde entonces el número de empresas presente en el mismo ha sufrido un 
crecimiento sin precedentes. Actualmente el número de empresas en expansión cotizando en 
el MAB es de un total de 40 empresas, siendo la última incorporación en junio de este mismo 
año.  Según los datos que se desprenden de la página de bolsas y mercados, en el apartado 




del MAB, se conoce la lista de cotizadas actualmente. A modo de resumen tenemos la figura 
5. 
















En base a los datos, la incorporación al MAB no ha sido de manera gradual, sino que más bien 
ha consistido en años muy favorables y años prácticamente nefastos como es el caso de 2013, 
que puede deberse a los ciclos económicos.  
17) PERFIL DE LAS EMPRESAS DEL MAB SEGÚN DIVERSAS VARIABLES. 
El estudio de un mercado de valores precisa tener en cuenta diversas variables para llegar a 
conclusiones más o menos contundentes. El número de variables que se pueden tener en 
cuenta a la hora de analizar el mercado alternativo bursátil son numerosas, pero las elegidas 
considero que expresan de algún modo el perfil de sus empresas.  




FIGURA 6: TABLA CRUZADA SECTOR ACTIVIDAD EMPRESAS DEL MAB Y AÑO DE INCORPORACION. 
 
Si tenemos en cuenta la variable del sector de actividad de la compañía, de la figura 6 se 
desprende claramente el predominio de las empresas del ámbito farmacéutico y 
biotecnológico, casi igualadas por los sectores de la electrónica y software y de la ingeniería y 
otros. Es decir, las empresas que acceden a este mercado con carácter general se caracterizan 
por una fuerte presencia tecnológica, e intento desmesurado de la innovación. Empresas que 
por su perfil y su actividad buscan necesariamente el avance, debido al acelerado cambio que 
se produce en todos esos sectores. También destaca el sector de las telecomunicaciones que 
siempre se ha sufrido constantes cambios, y caracterizado por la elevada competitividad.  
Desde la variable de la localización geográfica de su sede, según la figura 7 observamos la 
primacía de las grandes comunidades autónomas en cuanto a PIB y desarrollo. El predominio 
de Madrid y Cataluña es evidente, debido a su desarrollo y capacidad para la creación de 
empresas más fructíferas en comparación con el resto de España. Seguidamente encontramos 
la comunidad autónoma de Andalucía, podría explicarse por su amplitud, y la necesidad de 
creación de empleo, así como la necesidad de buscar mayor financiación que en otras 
comunidades en los últimos años. La presencia elevada también en Galicia, principalmente en 
la Coruña, se debe al desarrollo industrial que siempre ha predominado en dicha comunidad 
autónoma. En definitiva, se caracteriza por la concentración en unas pocas comunidades 
autónomas.   







FIGURA 7: DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA DE LAS SEDES DE LAS EMPRESAS DEL MAB. 
No debemos obviar que, aunque el mapa y el estudio es principalmente en su localización 
geográfica a nivel nacional, salvo una de ellas cuya sede está en Bulgaria, la mayoría de las 
empresas del MAB se encuentran presente en otros países. Y si aún no están efectivamente 
internacionalizadas, lo pretenden.  
Por último, y como variable más residual, encontramos el año de creación de las empresas.  
 
 













FIGURA 8: AÑO DE CREACIÓN DE LAS EMPRESAS DEL MAB 
Hay que tener en cuenta que teóricamente aquellas empresas que tienen una edad inferior a 
los 3 años son jóvenes, no existiendo ninguna de este tipo en el MAB según la figura 8, y las 
que tienen más de 20 años de vida se consideran antiguas como son Commocenter y 
Euroespes. Pero con carácter general las empresas del MAB se caracterizan por ser medio-
jóvenes con una experiencia superior a los 3 años.  
18) EMPRESAS ACTUALES DEL MAB DESDE DENTRO.  
De acuerdo con la información obtenida de la página web oficial del MAB, en la figura 9 se 
presenta un cuadro resumen (Mercado Alternativo Bursátil, 2017).   




FIGURA 9: CUADRO RESUMEN DE LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN EL MAB EN 2017. 
 
19) INCENTIVOS QUE ENCUENTRAN LAS EMPRESAS PARA ACCEDER AL 
MAB. 
Para su explicación he elaborado un cuadro comparativo (Figura 10) en base a una serie de 
criterios que determinan la competitividad y viabilidad de una empresa. 
  











 FIGURA 10: CUADRO COMPARATIVO PYMES VS PYMES DEL MAB. 
6. ESTUDIO SOBRE LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN EL MAB EN 2015. 
Tras la revisión realizada en las páginas previas, hemos llevado a cabo un análisis sobre las 
empresas que cotizan en el MAB. Entendemos que este estudio enriquece notablemente este 
trabajo ya que permite contrastar muchas de las cuestiones tratadas desde un punto de vista 
teórico. La fuente de información para este análisis ha sido el informe o documento de 
incorporación al MAB de las 33 empresas que, a fecha de 2015, se encontraban cotizando en 
dicho mercado. A partir de esta fuente, contamos con una base de datos que recopilaba y 
codificaba información tanto a nivel de empresas (32 empresas) como a nivel de sus 
consejeros (235 consejeros), elaborada por el grupo de investigación en el que se ha llevado 
a cabo este estudio. Como se ha señalado a lo largo de todo este trabajo, las PYMES se 
enfrentan a una serie de obstáculos que limitan su capacidad de crecimiento y de operación 
en mercados internacionales. Entre estos obstáculos destacan las dificultades para acceder a 
las fuentes financieras y los problemas derivados de la formación y preparación de sus órganos 
de gobierno. No obstante, las empresas que cotizan en el MAB pueden ser consideradas como 
un ‘segmento’ diferente dentro de las pymes, ya que cotizan en él con la intención de alcanzar 
financiación, además de ser empresas mucho más dinámicas y proactivas tanto nacional como 
internacionalmente. A través de este estudio, se persigue detallar el perfil de estas empresas 
con relación a la estructura y composición de sus consejos de administración, así como explorar 
si éstas influyen o explican en cierta medida sus decisiones.  




El objetivo de este estudio empírico no es más que una manera de contrastar si la composición 
de los consejos de administración de las empresas del MAB es como imaginábamos después 
de todo el análisis desarrollado en el trabajo. Además de ello, comprobar realmente si esa 
composición y estructura es común o no con el resto de las PYMES que no cotizan en el MAB; 
y observar si la misma realmente es la que ayuda a explicar la obtención de mejores resultados 
por las empresas de este mercado.  
Como señalábamos anteriormente, el análisis se realizará tanto a nivel de empresa (esto es, 
considerando el consejo en su conjunto), como a nivel de consejero individual, para identificar 
sus características más sobresalientes. 








Como punto de partida, de acuerdo con la figura 11, se puede observar que la mayoría de las 
empresas cuentan con un número medio de consejeros más alto de lo esperado para empresas 
de este tamaño (tamaño medio de aproximadamente 7 consejeros), aunque este valor se 
encuentra en la media de la recomendación establecida por el código de buen gobierno (que 
estipula una horquilla de 5 a 15 consejeros).   
Un aspecto fundamental de los consejos se centra es su estructura y composición: esto es, el 
tipo de consejero que lo constituye y sus diferentes cargos, así como la permanencia en el 
mismo, y su nivel académico y de experiencia. A ello se le suma características relevantes 




como son, su nivel académico y experiencia. Todo ello nos permite explicar ciertos efectos. 
Abordamos primero el análisis detallado de cada una de esas variables.  
Para comenzar se ha procedido al análisis de los consejeros en función del cargo y del tipo de 
consejero. La figura 12 muestra los consejeros según su cargo a partir de la siguiente 
codificación: presidente (1); vicepresidente (2); vocal (3); secretario no consejero (4); 
secretario consejero (5).  
FIGURA 12: TABLA DE FRECUENCIA SEGÚN EL CARGO DE LOS CONSEJEROS. 
Del estudio de la misma podríamos decir que, obviamente, cada empresa cuenta con un 
presidente. En cuanto a los vicepresidentes tan solo la mitad de ellas parece tener alguno, e 
incluso podemos pensar que en alguna haya dos y en otras ninguno. Es decir, no todas cuentan 
con un vicepresidente. Lo que más abundan son los vocales, lo cual parece coherente debido 
a la especialidad de sus actuaciones. En cuanto a los secretarios que no son consejeros tiene 
un % normal relacionado con el número de empresas que estamos analizando, y los 11 
secretarios consejeros ya se encuentran insertado por tanto en alguna de las tres primeras 
categorías de cargo, además de la de secretario.  
Para el análisis sobre el tipo de consejero, según la figura 13, la codificación empleada es la 
siguiente: consejero ejecutivo (1); consejero dominical (2); consejero independiente (3); otros 
consejeros externos que no son dominicales ni plenamente independientes (4); consejero 
ejecutivo que además es dominical, es decir, pertenece al consejo y a la dirección por el interés 
que se tiene en su participación en el capital (5); secretario no consejero (6) que son 
exactamente los mismos que hemos analizado en la tabla anterior del cargo. 












Las tres primeras clasificaciones son las que tradicional y teóricamente se estudian. En base a 
ello, se sabe que lo ideal, y según el código de buen gobierno, es que los consejeros 
independientes sean los más abundantes, puesto que son consejeros externos que no 
representan a ningún accionista y que son especialistas que traen ideas nuevas a la sociedad. 
Por su parte, los dominicales, representan a los accionistas ya sea individual o agrupadamente, 
y por tanto, su opinión y aportaciones no son tan objetivas en relación con las necesidades de 
la sociedad, sino más bien en relación con la situación de mejorar de los accionistas a los que 
representan. Según el análisis de esta tabla se desprende que el porcentaje más elevado es 
el de consejeros dominicales (32,8 %) y no tan elevado el de independientes (19,1 %). En 
este punto se puede concluir la necesidad de una mayor incorporación de consejeros 
independientes para un mejor desarrollo de la compañía, pues son estos consejeros los que 
generan aportaciones nuevas en función de sus conocimientos en la materia y el entorno 
cambiante. Respecto a los consejeros ejecutivo, es decir, consejeros que además pertenecen 
a la dirección de la empresa, señalar que el número de ellos no es elevado: es más, se 
desprende que en muchas empresas ni siquiera hay, pues tan solo contamos con 16 en total 
(aunque si le sumamos aquéllos que son también dominicales, asciende a 59). Este tipo de 
consejero conforma el puente o enlace entre los dos órganos del gobierno corporativo de la 
empresa: consejo y dirección. Su presencia permite informar al consejo de la perspectiva y 
visión del equipo directivo, pero también puede intentar incidir en las decisiones corporativas 
de la empresa desde un punto de vista más táctico que estratégico.  
Respecto a los consejeros que son a la vez dominicales y ejecutivos indicar que son individuos 
que no solo pertenecen a la dirección de la empresa, sino que además aportan capital. Es 
decir, no solo se conforman con aportar capital o con ser directivo, prefiere estar en los dos 
lugares. En el caso de las empresas del MAB el porcentaje de los mismos es significativo (18,3 




%), casi a la par con los independientes. Esto se explica por la preferencia práctica de que 
ciertas personas que se encuentran en la dirección sean las que tengan participación en el 
capital de la empresa por su importancia.  
Una variable de relevancia en el estudio de los órganos de gobierno de una empresa hace 
referencia a la dualidad: esta situación se da cuando el presidente del consejo ocupa a la vez 
el cargo de director general o consejero delegado de la empresa. Es decir, si además de 
encargarse de la máxima autoridad de gestión de la compañía también lo hace de la dirección 
administrativa de la misma. “El consejo de administración puede delegar alguna de sus 
funciones en uno o más de sus miembros, con el objetivo de facilitar y agilizar la gestión y 
representación de la sociedad” (Deloitte, 2010). Si el miembro es un consejero, estamos en 
este caso. 






Su codificación es dicotómica, es decir, 0 si no existen y 1 si existen los mismos. Claramente 
se observa el predominio de la respuesta negativa, es decir, tan solo un 17% son consejeros 
delegados y la gran mayoría es que no existen. 
Por otro lado, es interesante estudiar la permanencia de los consejeros en los consejos de las 
empresas. En la figura 15, se observa que el rango de variabilidad va de 1 hasta 30 años. 
Como se observa, más del 50% de los consejeros cuenta con una permanencia inferior o igual 
a tres años, siendo escasos y casos residuales los que tienen permanencia elevadas.  




FIGURA 15: TABLA DE FRECUENCIA SEGÚN AÑOS DE PERMANENCIA EN EL CONSEJO 
 
Esto nos permite concluir un aspecto positivo de las empresas que cotizan en el MAB, su 
consejo se caracteriza por el dinamismo en cuanto a su composición, lo cual es importante 
para permitir que la empresa avance y nos da un dato significativo que nos permite afirmar lo 
planteado en este trabajo: las empresas del MAB son empresas que de manera general buscan 
el constante crecimiento, cambio, y, a ser posible, la internacionalización.  
De la figura anterior (15) se desprende que el número de consejeros que tienen una 
permanencia de 30 años es sólo de 2. Parece lógico pensar que se trata de consejeros que 
también son directivos, incluso podríamos aventurarnos a afirmar que son el dueño de la 
sociedad.  
Sin duda, todo lo explicado hasta ahora nos permite sacar numerosas conclusiones de los 
consejeros de las empresas que cotizan en el MAB, no obstante, existen otras variables que 
son de interés. Estas variables son las que se refieren al nivel de estudios y experiencia, tanto 
nacional como internacional, de los consejeros. Es importante para poder demostrar si es 
cierto o no que las empresas que cotizan en el MAB están más profesionalizadas en su dirección 
y estructura que cualquier otra PYME que no está presente en dicho mercado.  
Lo primero que podemos tener en cuenta en el análisis es el nivel académico con el que 
cuentan los consejeros, así como el área de conocimiento o título académico. En cuanto al 




nivel académico, la figura 16 divide la variable en: ni siquiera son diplomados (0), los 
diplomados (1), licenciados (2), doctor (3). 
FIGURA 16: TABLA DE FRECUENCIA SEGÚN EL NIVEL ACADÉMICO. 
 
Hay un % reducido de consejeros cuya información en este campo no está disponible (perdidos 
por el sistema). Excluyéndolos del estudio, se observa que la mayoría de consejeros se 
encuentran licenciados, es decir, casi todos tienen una formación suficiente para su puesto y 
para permitir a la empresa guiarse por buenas decisiones. Si parece un poco sorprendente el 
hecho de que el % de doctores no sea elevado, aunque esta es una situación que a día de 
hoy tampoco se da en las grandes empresas.  
FIGURA 17: TABLA DE FRECUENCIA SEGÚN TÍTULO ACADÉMICO. 
 
Además del nivel académico, es de gran importancia el campo en el que ese nivel se ha 
alcanzado. En la tabla 17 se divide el título académico en 9 grados. De todas las titulaciones 




las que más destacan son en el área de economía, administración y finanzas (1), seguido de 
derecho (2) y de ingeniería (4), lo cual parece lógico pues son las áreas principalmente 
relacionadas con los puestos en un consejo de administración de una empresa; y la ingeniería, 
porque la mayoría de las empresas que cotizan en el MAB realizan una actividad relacionada 
y que necesita de la misma. Lo que menos abunda es la doble titulación en derecho y empresa 
(3) puesto que en el momento en que estas empresas se crearon no era muy extendida, y es 
ahora cuando está empezando a obtener importancia. 
La experiencia internacional es una variable de gran importancia ya que la mayoría de las 
empresas que cotizan en el MAB buscan, entre otras cosas, el impulso necesario para la 
internacionalización. Dicha experiencia puede ser analizada desde dos perspectivas distintas: 
bien si el consejero ha recibido parte de su formación en el extranjero; o bien, si ha 
desempeñado funciones en el mercado internacional. 







Respecto a la primera cuestión, y siendo el nivel 0 aquellos consejeros que no tienen formación 
en el extranjero, se puede concluir que no es una característica que defina a los consejeros 
de las empresas del MAB, pues más de la mitad no la tienen. Tan solo un porcentaje pequeño 
ha estudiado en Europa (1), y en USA (2), y un porcentaje casi inexistente en otros países (3).  
Si a la formación internacional le sumamos haber desempeñado alguna función en estos 
mercados (dicotómica que toma el valor 1 si ha estudiado o trabajado en el extranjero y 0 en 
caso contrario) se reafirma que, la gran mayoría (68,1%), ni ha estudiado ni trabajado en el 
extranjero, siendo un 30% los que cuentan con experiencia internacional. 










En definitiva, del estudio de estas dos variables se puede afirmar que existe una laguna en las 
empresas del MAB en cuanto al conocimiento del extranjero. A pesar de que son empresas 
que buscan expandirse hacia el exterior, no cuentan con profesionales que estén formados 
académicamente o profesionalmente en empresas extranjeras.  
Otra cuestión de interés hace referencia a los interlocks, es decir, los consejeros que tienen 
experiencia laboral en otro consejo de administración. Es importante su estudio porque el 
hecho de que tengan experiencia en otro consejo enriquece su conocimiento y por tanto el 
conocimiento y aportaciones que pueda hacer al consejo de administración en el que se 
encuentra actualmente. Un 34% de ellos tienen esta característica, valor que a priori parece 
elevado si tenemos en cuenta que estamos hablando de PYMES. En definitiva, los consejeros 
de las empresas del MAB cuentan con lazos de conexión con consejos de otras empresas lo 
que enriquece notablemente su papel en el consejo.   






Tras el estudio individualizado de las variables, es pertinente combinar su análisis para obtener 
conclusiones más cercanas a la realidad. Es por ello por lo que procederemos a exponer una 
serie de tablas de doble entrada entre las variables más significativas de las previamente 
analizadas.  Como ya expuse en su momento, una cuestión de interés es el análisis de la 
dualidad.  
















Según la Figura 21, el número de consejeros que también son consejeros delegados no es 
elevado, tan solo representa el 17%, aproximadamente. De la Figura 21 se desprende que 24 
personas ostentan a la vez el cargo de presidente y de consejero delegado, es decir, que la 
dualidad se eleva a un 75% de las empresas de la muestra.  
Otra relación de gran interés es la existente entre el tipo de consejero y su permanencia en el 
consejo. Partiendo de las divisiones en tipos (1-6) explicadas anteriormente y los años medios 
de permanencia podemos proceder a la analizar la Tabla 22. Hay que precisar que, al igual 
que cuando expliqué la variable permanencia aisladamente, comenté que la tabla estaba 
simplificada (en este caso un salto de 11 años a 30 años) para facilitar la información realmente 
interesante, en este caso se da lo mismo.  
Esta nueva tabla muestra que se tratan de empresas caracterizadas por el dinamismo en su 
consejo de administración, puesto que la mayoría de los consejeros están, como mucho, 6 
años de media, siendo los restantes años residuales. Y de todos esos 6 años lo que más 
predomina es que estén de media 1 o 2 años.  




FIGURA 22: TABLA DOBLE ENTRADA TIPO/ PERMANENCIA 
Si estudiamos la permanencia con relación al tipo de consejero, la consideración inicial debería 
ser que lo consejeros que son independientes y que llegan desde el exterior con nuevas ideas 
y conocimientos que aportar, sean los que tengan una permanencia inferior por término medio. 
El análisis de los resultados muestra que la permanencia de estos consejeros es casi siempre 
inferior a 6 años y que de éstos, más del 60% están menos de tres años. Se observa una tasa 
de rotación adecuada en los consejos, aunque, quizás, podría ser más elevada dado el tipo de 
empresas del estudio.  
Por último, en relación con esta tabla otro dato interesante, al igual que analizamos en la tabla 
individual de permanencia, son los dos consejeros que llevan 30 años. En su momento dijimos 
que se podría pensar que era una persona que se encontraba tanto en el consejo como en la 
dirección, incluso pudiendo pensar que fuera el propio dueño. De esta tabla, efectivamente se 
puede afirmar dicha idea ya que pertenece al nivel 5 del tipo de consejero, es decir, consejero 
ejecutivo y dominical a la vez. Y además hay que concluir diciendo que, aunque esta tabla 
esta simplificada, del estudio de la tabla completa se puede afirmar que los consejeros que 
más permanencia media tienen son los que pertenecen al grupo 5 y 6 de tipo de consejero 
pues pertenecen a la dirección también y ello explica su permanencia media tan elevada en 
comparación con el total.  
Por otro lado, conviene analizar conjuntamente el tipo de consejero con el nivel académico, y 
con el título académico del mismo. Es atractivo su estudio puesto que no importa solo la 
cantidad total de consejeros que cuentan con una formación académica, sino la distribución 
en función de los tipos de consejeros.  
La primera de esas relaciones, tipo consejero-nivel académico, la analizaremos a partir de la 
Figura 23. En la variable nivel académico hay una serie de datos perdidos por el sistema.  
 




FIGURA 23: TABLA DOBLE ENTRADA TIPO/NIVEL ACADÉMICO. 
La primera conclusión que podemos obtener es que la mayoría de los consejeros (149) cuentan 
con un nivel académico de licenciado, y el número de doctores casi se iguala al número de 
diplomados y con formación inferior a diplomados. Lo interesante es el análisis detallado según 
el tipo de consejero, y de esto podemos obtener diversa información.  
En primer lugar, los consejeros más preparados son los de tipo dominical e independiente. 
Aunque de los datos absolutos de la tabla podríamos pensar que los dominicales prevalecen 
sobre los independientes en cuanto a formación, es necesario verlo en términos relativos. Si 
comparamos el total de dominicales (77) con el número de ellos que tienen una formación 
académica (59) obtenernos que el 77% de ellos tiene un nivel académico determinado y que 
el 71% son licenciados. Por su parte si hacemos esta misma comparación con los 
independientes, se obtiene que el 89% se ubica en alguno de estos niveles académicos y el 
71% son licenciados. En términos generales los independientes tienen en mayor medida un 
nivel académico determinado, pero en cuanto a los niveles más altos como licenciados se 
igualan en % a los dominicales, siendo inferior su presencia en el nivel de doctor en relación 
con los dominicales. Parece lógico que estos dos tipos de consejeros sean los que predominan 
en preparación académica, pero por la teoría podríamos haber deducido que los 
independientes eran los que iban a destacar debido a que son personas del exterior con 
conocimiento elevados.  
En segundo lugar, los consejeros ejecutivos que también son dominicales, el 100% de ellos 
tiene alguna formación, lo cual también es importante debido al poder de decisión con el que 
cuentan.  
En cuanto a la segunda relación, tipo consejero-título académico, a pesar de obviar la tabla en 
sí, hemos procedido a su análisis. Del mismo se desprende un predominio del área económica, 
jurídica y de ingeniería. En el ámbito económico, de administración y finanzas abundan los 
consejeros dominicales e independientes. En lo jurídico puramente, tienen gran importancia 
los secretarios no consejeros. Y en cuanto a los ingenieros predominan en aquellos consejeros 
ejecutivos que además son dominicales, es decir, que pertenecen a la dirección, seguidos 
lógicamente por los consejeros independientes y dominicales.  
Además de estas tablas de doble entrada simples entre dos variables, hemos procedido al 
desarrollo de dos tablas con tres variables para profundizar en el tema. De estas se presenta 
la primera de ellas que relaciona el tipo de consejero con el nivel académico y con la 
permanencia en el consejo (La tabla se encuentra simplificada en cuanto a los años de 




permanencia). La segunda , aunque no se presente, es la que relaciona el tipo de consejero 
con el título académico y la permanencia en el consejo.  





























Tras estudiar los consejos empleando las variables individuales de los consejeros, pasamos a 
analizar el consejo en su conjunto empleando, para ello, dos aspectos destacados: la 
permanencia media del consejo y el grado de experiencia internacional del mismo.  





Y de igual modo, el dato perdido en el sistema, es de la empresa Let’s Gowex que recordamos 
que al estar suspendida no contamos con datos de la misma.  
En cuanto a la permanencia media del consejo presentamos la siguiente tabla (Figura 25), y 
hay que advertir que se han suprimido ciertos datos de permanencia entre 1 a 8,56 puesto 
que se consideran residuales y se entienden incluidos en los anteriores o siguientes. 















Los datos ponen de manifiesto que son consejos de administración dinámicos, donde el 50% 
de ellos no tiene una permanencia superior a los 4 años y medio en cuanto a su composición 




conjunta.  Obtenemos una conclusión, ya no de los consejos de administración de las empresas 
del MAB sino del propio mercado a diferencia de la bolsa de Madrid. Las empresas que cotizan 
en el MAB son empresas dinámicas con ganas de crecer, aprender y expandirse, por ello sus 
consejos de administración no tienen una elevada permanencia media en conjunto. A 
diferencia de esto, las empresas que cotizan en la bolsa de Madrid cuentan con consejos de 
administración que difícilmente a corto plazo varían su composición. Pues siendo 6 años la 
permanencia que aconseja el código de buen gobierno corporativo, las empresas del mercado 
de valores cuentan en sus consejos de administración permanecen como media entre 9 y 10 
años inalterados.   
Respecto al grado de internacionalizacion de los consejos, y teniendo en cuenta todo lo 
señalado con relación al perfil esperadol de las empresas que cotizan en el MAB, debería de 
ser elevado. Procedemos a analizar su frecuencia a partir de la tabla de la Figura 26, teniendo 
en cuenta que 1 signifca la máxima internacionalización y 0 que no existe internacionalizacion 
de ningun tipo. Se observa que el 50% de los consejos de administracion no llegan ni a la 
mitad del valor de internacionalizacion, si no que se quedan aproximadamente en el primer 
tercio del total (0,29). Tan solo 5 empresas tienen una internacionalización superior a la mitad 
y ninguna de ella llega al nivel máximo de internacionalizacion, sino que se queda en 0,75.  



















En definitiva, a diferencia de lo que se esperaba de este tipo de empresas, el grado de 
intenacionalización de sus consejos de adminsitracion es mínimo.  
En segundo lugar, hemos incluido tres maginitudes de resultado a nuestro estudio que también 
nos permiten explicar el perfil de estas empresas. Estas maginitudes son el crecimiento de las 
ventas, de los activos y de la capitalizacion, de las cuales hemos generado los principales 
estadísticos. Hay que señalar que estos datos son a 2015, y al ser crecimientos es en 
comparación con el año precedente (2014) (ver Figura 27). 









El principal estadístico muestral que se suele usar en un análisis de este tipo es la media, 
puesto que es conocido su signficado real por la gran mayoría de personas. De los datos que 
desprende la tabla, el crecimiento medio más elevado se presenta en los activos, y el menor 
en la capitalización. Esto puede explicarse porque, como hemos venido diciendo todo el trabajo 
las empresas del MAB buscan un constante crecimiento y adaptación al cambio para lo que es 
necesario sin duda el crecimiento de los activos de la empresa. Aunque también se podría 
decir que la capitalización es vital, también sabemos la dificultad de estas empresas en este 
ámbito, siendo el acceso al MAB una de las vías que encuentran para dicho aumento. Por eso 
podríamos decir que el crecimiento de la capitalización es más lento que los demás pero, poco 
a poco, se prentede que la media de crecimiento aumente.  
Si nos fijamos en los máximos y mínimos de crecimiento de cada uno de ellos, la ventas a 
diferencias de los otros dos es el que encuentra el decrecimiento más elevado (punto mínimo), 
pero tambien cuenta con el punto máximo de crecimiento más elevado. Si bien es cierto 
aunque el crecimiento de los activos y de la capitalización tienen un punto mínimo negativo 
casi igual, los activos cuentan con un punto máximo de crecimiento mucho mayor. Esto último 
puede tener la misma explicación que hemos hecho anteriormente. Y si ponemos en relación 
el crecimiento de las ventas con el de los activos, aunque el de las ventas tienen un crecimiento 




máximo superior, no está muy alejado del máximo crecimiento de los activos, a diferencia del 
punto mínimo que en las ventas es bastante más negativo que en los activos. Es decir, el 
margen de variaciones entre las distintas empresas en cuanto a los activos es menor que en 
el caso de las ventas, pues las ventas las empresas han podido tener una variación desde -
0,88 a 3,3; y en los activos variaciones de entre -0,54 a 3,19.  
De gran interñes informativo es también la curtosis, pues nos explica el grado de concentración 
de los valores respecto de la media. Cuando es positiva se entiende que existe concentración 
alrededor del valor central de frecuencia. En estos tres casos hay concentración, siendo en el 
caso del incremento de la capitalización, mínima en relación con las otras dos.  
Por último, en el estudio desarrollamos una serie de regresiones lineales entre las dos variables 
que tenemos sobre los consejos y los distintos crecimientos. Con el estudio de estas tres 
regresiones pretendiamos demostrar si alguna de las variables (grado de internacionalizacion 
del consejo y permanencia media del consejo) explicaban el crecimiento de las ventas, de los 
activos o de la capitalización. Somos consciente de que este tipo de análisis es muy preliminar 
ya que son muchas las variables que influyen en el rendimiento de una empresa que no están 
consideradas en este modelo; y que nuestra propuesta carece de las mínimas variables de 
control. No obstante, se lleva a cabo como primera aproximación de estudio.  
FIGURA 28: REGRESION LINEAL CRECIMIENTO VENTAS CON GRADO DE INTERNACIONALIZACIÓN DEL 
CONSEJO Y PERMANENCIA MEDIA DEL CONSEJO. 
 
FIGURA 29: REGRESION LINEAL CRECIMIENTO CAPITALIZACIÓN CON GRADO DE INTERNACIONALIZACIÓN DEL 
CONSEJO Y PERMANENCIA MEDIA DEL CONSEJO. 
 




FIGURA 30: REGRESION LINEAL CRECIMIENTO ACTIVOS CON GRADO DE INTERNACIONALIZACIÓN DEL 
CONSEJO Y PERMANENCIA MEDIA DEL CONSEJO. 
 
Tras realizar distintos análisis,  todos los resultados arrojaban la imposibilidad de explicacion 
de ese crecimiento por las variables con las que contamos. Es decir, los niveles de significación 
que obtenemos, como se puede observar en la tabla, son elevados, por tanto quiere decir que 
una regresion lineal de las variables (media de permanencia en el consejo y grado de 
internacionalización del mismo) y los distitnos crecimiento (ventas, activos y capitalización) no 
es fructifera. No se observa que haya una relacion causa (las dos variables usadas)-efecto (los 
crecimientos).  
Esta poca significacion que no nos permite explicar los crecimientos en base a esas variables, 
se debe al hecho de que los valores de media de permanencia del consejo y del grado de 
internacionalización, como ya hemos apuntado, son muy bajos. Además, la situacion se agrava 
al ser el análisis de un conjunto pequeño de empresas. 
A pesar de todo esto, si que sirve el análisis en cuanto a la relacion de signos de las variables. 
Estos signos nos parece que muestran de manera coherente lo que en la practica podría 
explicarse en la relacion de las variables.  
Analicemos la Figura 26, por ejemplo. La relacion entre el crecimiento de las ventas y la 
permanencia media, es una relacion negativa (tal como los signos de sus coeficientes lo 
indican) pues como ya sabemos cuanta más elevada sea la permanencia media mas estancada 
se encuentra la empresa puesto que no se produce un dinamismo en sus decisiones de cambio 
y avance, por ello ante esta situación generalmente las ventas disminuyen. Cuanto más 
dinamismo, y menos permanencia media, más posibilidad de cambios e incremento de las 
ventas hay. Por otro lado, la relación con la variable de grado de internacionalización es 
positiva, es decir, a mayor grado más aumentan las ventas. Lo cual parece lógico.  
En los otros dos casos, la relación de los signos es exactamente la misma y por extensión 
aplicamos el ejemplo anterior. 




7. CONCLUSIONES Y VALORACIÓN PERSONAL. 
 
Una vez finalizado el trabajo y tras el análisis pormenorizado de todos los puntos que 
componen el mismo, procedo a desarrollar una serie de conclusiones de acuerdo con la 
información y los resultados obtenidos.  
Antes de exponer las conclusiones que desde mi punto de vista se alcanzan con este estudio, 
considero necesario recordar el objetivo de este trabajo. Con este estudio tenía como objetivo 
explicar la relación existente entre el mercado alternativo bursátil y las pequeñas y medianas 
empresas. Analizar si la forma de organizarse, gestionarse y administrarse de las PYMES que 
acceden al MAB es realmente distinta a las del resto de PYMES. Observar si esa diferencia es 
lo que explica el acceso de determinadas PYMES al MAB, o sin embargo si es el hecho de 
acceder al MAB lo que determinaba aquella organización y estructura. De igual modo, llegar a 
conclusiones sobre la medida en que el MAB afecta a los mejores resultados de las PYMES que 
cotizan en el mismo.  
Para intentar alcanzar dichos objetivos he realizado una búsqueda de información en 
numerosas fuentes primarias y secundarias, contrastándola, llevando a cabo una revisión 
teórica de los puntos más importantes. Y de igual modo he realizado un estudio empírico sobre 
las empresas que cotizaban en el MAB en un determinado año que me ha permitido aceptar o 
rechazar determinadas ideas que se desprendían del estudio teórico. 
Tras realizar todo el trabajo tanto en su vertiente puramente teórica como en lo práctico, se 
pueden llegar una serie de conclusiones al respecto. Lo que principalmente se puede aseverar 
es, por un lado, que el mercado alternativo bursátil es un mercado con un potencial que año 
tras año está demostrando; y, por otro lado, que las pequeñas y medianas empresas como 
motor de nuestra economía y ante sus considerables problemas prácticos precisan de apoyo 
y defensa por parte de nuestra sociedad para preservarlas con el consiguiente desarrollo de 
nuestra economía. Y, en definitiva, cabe concluir que mutuamente se generan una serie de 
aportaciones considerables.  
Finalmente, todo el análisis realizado me lleva a exponer mi valoración personal y crítica. 
Hay que tener en cuenta que antes de realizar este trabajo mi grado de entendimiento sobre 
el Mercado Alternativo Bursátil se limitaba al conocimiento teórico del mismo de manera 
genérica. Entonces, una de las opiniones que me merece es que se trata de un mercado que, 
aunque tenga pocos años de bagaje, en los mismos ha demostrado que, a pesar de algún 
escándalo, se trata de un mercado con éxito y que poco a poco está consiguiendo lo que 




persigue. Un mercado que, en base a toda la información analizada y teniendo en cuenta los 
antecedentes europeos de mercados alternativos, demuestra que tiene un potencial de 
crecimiento sin precedentes.  
Por su parte, en lo que respecta a las PYMES está clara la conclusión de que son el principal 
motor de nuestra economía. Cuando comencé a desarrollar el trabajo pensaba que las PYMES 
que accedían al MAB tenían las mismas faltas de organización y gestión que cualquier empresa 
de este tipo. Sin embargo, me ha sorprendido observar que se tratan de empresas que, aun 
siendo PYMES han conseguido crear fortalezas donde normalmente pensamos que flaquean 
estas empresas.  
Pero la cuestión está en relacionar el Mercado Alternativo Bursátil y las PYMES que acceden al 
mismo. Aunque del estudio empírico no se puede afirmar, debido a las pocas empresas de la 
muestra, que el tipo de consejo de administración que caracteriza a estas empresas sea lo que 
explica sus mejores resultados frente a otras PYMES, tampoco podemos descartarlo, porque 
sus resultados positivos son evidentes. Estos resultados favorecedores, además de explicarse 
por la mejor organización y profesionalización de su consejo, se explican en gran medida por 
su acceso al MAB.  
Considero que las PYMES que acceden al MAB son aquellas que tienen una visión amplia, que 
necesitan constantes cambios y crecimiento, y casi siempre salir de las fronteras nacionales. 
Por ello, siendo el acceso a la financiación uno de los mayores impedimentos para el desarrollo 
de estas empresas, puedo concluir que el MAB es una opción perfecta para solucionarlos.  
En resumen, ante el potencial que tienen las PYMES y el acelerado desarrollo del MAB defiendo 
la idea de que cada vez más empresas deberían tomar en cuenta esta opción dejando de lado 
los tradicionales miedos de “salir a la bolsa”, pues se trata de un mercado en perfecta armonía 












Barroso Castro, C. (2012). Economía de la empresa. Madrid: Piramides. 
Blázquez Santana, F., Dorta Velázquez, J. A., & Verona Martel, M. C. (2006). Factores del crecimiento 
empresarial. Especial referencia a las pequeñas y medianas empresas. Innovar, 43-56. 
Camisón Zornoza, C., Boronat Navarro, M., & Villar López, A. (2010). Estructuras organizativas, estrategias 
competitivas y ventajas estratégicas de las PYME. Mercados globalizados. Economía industrial, 89-100. 
Cano, D. (2008). El AIM británico y el Alternex Francés como referencias para el MAB EE español. Análisis 
financiero internacional, 21-29. 
Casillas, J. C., Díaz, C., Rus, S., & Vázquez, A. (2014). La gestión de la empresa familiar: conceptos, casos y 
soluciones. Madrid: Paraninfo. 
Castilla Cubiles, M., Gómez-Guillamón Duréndez, A., Garcia Pérez de Lema, D., & Sánchez Andújar, S. (2009). El 
mercado alternativo bursátil como alternativa a la financiación para la empresa familiar española. 
Universidad de Granada. Campus universitario de Cartuja. 
Circular del Mercado Alternativo Bursátil. (2010). Circular: requisitos y procedimiento aplicables a la incorporación 
y exclusión en el mercado alternativo bursátil de acciones emitidas por empresas en expansión. Circular 
5/2010. España. 
Comisión europea. (2003). Eur-lex. Obtenido de http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003H0361&from=ES 
Comisión Nacional del Mercado de Valores. (2015). Código de buen gobierno corporativo. Obtenido de Comisión 
Nacional del Mercado de Valores: 
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/Codigo_buen_gobierno.pdf 
Deloitte. (2010). El consejo de administración. Aspectos prácticos. Madrid. 
Dirección General de Industria y de la Pequeña y Mediana Empresa. (Febrero de 2017). Estadísticas PYME. 
Evolución e indicadores. Obtenido de www.ipyme.org 
Directorio Central de Empresas. (2016). Retrato de la PYME 2016. Madrid. 
El economista. (28 de Febrero de 2006). Definición extraida de El economísta. Obtenido de El Economista: 
http://www.eleconomista.es/diccionario-de-economia/sistema-de-negociacion-multilateral-smn 
Fernández, Z., & Nieto, M. J. (2001). Estrategias y estructuras de las PYMES. ¿Puede ser el (pequeño) tamaño 
una ventaja competitiva? Papeles de economia española, 256-272. 
Ganga Contreras, F. A., & Vera Garnica, J. R. (2008). El gobierno corporativo: consideraciones y cimientos 
teóricos. Cuadernos de administración, 93-126. 
Giralt Serra, A., & González Nieto-Márquez, J. (2014). Los retos de la financiación del sector empresarial: 
Fundación de Estudios Financieros-Círculo de empesarios. La bolsa se abre a más empresas. El potencial 
del MAB.  
Mariño Garrido, T. (2010). Los mercados alternativos búrsatiles como motores de dinamización empresarial. 
Boletin de estudios económicos, 37-58. 
Mariño Garrido, T., Beltrán, E., & Campuzano, A. (2012). El mercado alternativo bursátil. Pamplona: Thomson 
Reuters Aranzadi. 
Mercado Alternativo Bursátil. (2002). Web oficial del Mercado Alternativo Bursátil (MAB). Obtenido de 
https://www.bolsasymercados.es/mab/esp/Home.aspx 
Mercado Alternativo Bursátil. (2015). Guía de buenas prácticas de las entidades emisoras en el mercado 
alternativo bursátil. Obtenido de El mercado alternativo bursátil (MAB): 
https://www.bolsasymercados.es/mab/esp/Home.aspx 
Mercado Alternativo Bursátil. (2017). Mercado Alternativo Bursátil (MAB). Obtenido de Información recopilada de 
la página web oficial del MAB hasta junio de 2017: 
https://www.bolsasymercados.es/mab/esp/MaB/MAB_ComoIncorporarse.aspx#ss_requisitos 




Monterrubio Rego, M. (2015). Informe sobre el funcionamiento, organización y actividad del Mercado Alternativo 
Bursátil. Trabajo Fin de Grado. Escuela Universitaria de Estudios Empresariales de Donostia (San 
Sebastían). 
Palacín Sánchez, M. J., Pérez López, C., De la Torre Gallegos, A., & Jiménez Naharo, F. (2010). El mercado 
alternativo bursátil: una oportunidad para Andalucía. Sevilla: Escuela Andaluza de Economía. 




Sociedades de Garantía Recíproca (GESCAR). (2016). III INFORME “LA FINANCIACIÓN DE LA PYME EN ESPAÑA” 
.  
Soto-Araneta, M. Á., Téllez-Valle, C., & Berenguer, E. (2013). El comportamiento de la liquidez de valores de 
Pymes en un mercado alternativo bursátil. Atlantic Review of Economics, 27 pags. 
 
